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的 市 场 环 境。 基 于 此， 部 分 学 者 另 寻 相 似 变 量 替 代





投资与预期投资的差额， 代表投资偏离程度， 记为 Ie。
Ie>0 时，表示投资过度，用 OverIe 表示，值越大，表示过
度投资程度越大；Ie<0 时， 表示投资不足， 对该指标 Ie
取绝对值，用 UnderIe 表示，值越大，表示投资不足程度







ACCt 为企业 i 第 t 年的应计利润总额，即净利润与
经营现金流量之差与企业当期的平均总资产的比率，对
其进行标准归一化来剔除企业规模以及不同单位标准
带来的误差；CFOt 为企业 i 第 t 年的经营现金流量与第
t 年的平均总资产的比率， 对其进行标准归一化来剔除
企业规模以及不同单位标准带来的误差；DCFO 是虚似

























都可以有效的改善投资效率， 所以 α1 和 α2 应显著为

















本有 2444 个，占总样本的 66.36%，而投资过度的样本






































注：*、**、*** 表 示 检 验 分 别 在 10%、5%、1%的 统 计 水 平 上
（2-tailed）显著。
表 6 投资不足与投资过度的模型(3)回归结果
注： 括号内为 p 值；*、**、*** 表示检验分别在 10%、5%、1%
变量名 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值
ABSIe 3683 0.0398 0.0473 0.0000250 0.458
UnderIe 2444 0.0300 0.0244 0.0000250 0.230
OverIe 1239 0.0591 0.0701 0.0000251 0.458
FRQ 3683 -0.0447 0.0575 -0.602 -0.0000034
Debt 3683 0.622 0.356 0 1
ABSIe FRQ Debt Debt·FRQ
ABSIe 1 -0.0085 -0.0881 -0.0572
FRQ -0.0079 1 -0.0528 0.1081
Debt -0.0856 -0.0362 1 0.2856
Debt·FRQ -0.0111 0.1116 0.2551 1
UnderIe FRQ Debt Debt·FRQ
UnderIe 1 -0.0136 -0.0739 -0.0707
FRQ -0.001 1 -0.0544 0.1276
Debt -0.0877 -0.0402 1 0.2945
Debt·FRQ -0.0309 0.1276 0.2423 1
OverIe FRQ Debt Debt·FRQ
OverIe 1 -0.0222 -0.1057 -0.0431
FRQ -0.0452 1 -0.0485 0.0703
Debt -0.1088 -0.0261 1 0.2694
Debt·FRQ -0.0047 0.0732 0.2245 1
全样本 ABSIe Tolerance VIF p值
FRQ -0.00907** 0.6993 1.43 -0.0402







变量 UnderIe Tolerance VIF OverIe Tolerance VIF
FRQ -0.00693(-0.103) 0.6024 1.66
-0.0611*
(-0.0894) 0.9009 1.11















































































全样本 ABSIe Tolerance VIF p值
FRQ -0.0591** 0.7874 1.27 -0.0139







变量 UnderIe Tolerance VIF OverIe Tolerance VIF
FRQ -0.00892**(-0.0346) 0.7092 1.41
-0.167**
(-0.0372) 0.9009 1.11
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